Macro-economie 

Comprendre la conioncture economique 


Proposition pour comprendre votre environnement economique 

Cette proposition repose sur dix annees de pratique de l'enseignement en DEUG d'Economie 
et Gestion mais n'a pu voir le jour qu'a la suite de la publication en ffangais de l'ouvrage de G. 
Mankiw Macroeconomie aux editions Deboeck en 1999, puis 2000. Ce manuel est prolonge 
aux USA par des outils d'enseignement a distance mis en oeuvre par l'editeur americain 
Worthpublishers. 

Le site vous propose, dans le meme esprit, un dispositif complet de formation a distance 
adapte au contexte frangais. 


Presentation du cours 

L'objectif de ce cours est de permettre a un non specialiste de comprendre la conjoncture 
economique qui l'environne. 

On peut resumer cette proposition par " savoir repondre aux trois questions " : 

Q1 : Pourquoi l'economie frangaise a-t-elle genere 9215 Milliards de francs de richesses 
nouvelles en 2000 ? 

Q2 : Pourquoi la richesse creee a-t-elle ete multipliee par 1,5 en 20 ans ? 

Q3 : Pourquoi la croissance en 2001 sera-t-elle plus faible qu'en 2000 et en 1999 ? 


Strategie de reponse 


Strategic d'exposition 

L'organisation du cours repose sur la recomposition de la conjoncture economique en partant 
des elements de la decomposition ci dessus. 

La question 1 a pour reponse R1 : l'equilibre statique de long terme 
La question 2 a pour reponse R2 : la dynamique de long terme 
La question 3 a pour reponse R3 : Les moderations de court terme 
Differentes approches du cours sont possibles a partir des themes traites : 

Introduction 

Macroeconomie et donnees 
macroeconomiques 

Production, Repartition Utilisation „ . 


Theme 1 
Theme 2 


Theme 3 La croissance R2 

Theme 4 Le chomage R1 

Theme 5 Monnaie et Inflation R1 

Theme 6 Les fluctuations economiques R3 

Theme 7 IS-LM et la demande agregee R3 

Theme 8 L'offre agregee R3 

Theme 9 L'economie ouverte R1 


La demande agregee en economie ouverte — 


La politique macroeconomique 


Strategie de travail 

La methode de travail proposee repose sur l'utilisation simultanee de differents outils qui se 
completent : 

1°) Le manuel de G. Mankiw intitule " Macroeconomie " publie chez De Boeck dans la 
traduction de la quatrieme edition en decembre 2000. 

La lecture des pages indiquees pour chaque theme est indispensable a la comprehension. 


2°) La synthese proposee sur le site. Elle vous permet d'articuler logiquement vos 
connaissances et d'utiliser les animations des graphiques afin de pouvoir " reconstruire " 
autant que necessaire les enchainements logiques de la demarche. 

3°) Le grapheur sur donnees fran 9 aises. Cet outil vous permet de representer les principales 
series macroeconomiques nationales, chronologiquement ou en les mettant en relation avec 
d'autres variables. Vous pourrez egalement appliquer les transformations les plus usuelles a 
ces donnees afin de mieux les comprendre. 

4°) L'autoevaluation vous permet, sous forme de Questionnaires a Choix Multiples, de 
verifier vos connaissances sur un ou des themes particuliers ou sur l'ensemble du cours. 

5°) Le " Jeu de Bercy " vous permettra enfin de vous imaginer aux commandes de l'economie 
nationale, conffonte aux aleas de la conjoncture, et devant assurer la regulation de l'economie 
en assurant au mieux le pilotage de la conjoncture grace aux connaissances accumulees par ce 
cours. 

Exemple 

extrait du theme 7 : IS-LM et la demande agregee 

1°) Lecture : Mankiw pages 299 a 360. 

2°) Synthese : Politique budgetaire et demande agregee 
(animation graphique) 

3°) Grapheur : G depenses publiques, mais aussi G/PIB et ecart a la tendance sur PIB (relance 
de 1981-82 freinage de 1983) 

4°) QCM : question ciblee sur politique budgetaire 

5°) Jeu de Bercy : introduction d'un choc de depenses publiques. 


Theme 1 

Macroeconomie et donnees macroeconomiques 



De quoi traite la macroeconomie ? 

PIB, Inflation, chomage 
et solde exterieur 

PLAN 

Quantites nominales et 

DU 

quantites reelles 

THEME 

Comment aborde-t-elle ces themes ? 

1 

Modele, variables 
exogenes et endogenes 
Offfe, Demande, 
Marches 


Toutes les donnees presentees dans ce theme proviennent des "Comptes de la Nation" 
produits par l'lnstitut National de la Statistique et des Etudes Economiques et actualisables sur 
le site INSEE 

Pour des outils complementaires, consulter le site de la revue "Problemes Economiques". 


Principaux agregats macroeconomiques 


Milliards de F courants 

Valeurs en 1978 

Valeurs en 2000 




PIB 

2 246 

9215 

Importations 

429 

2511 




Consommation 

1 228 

4 987 

Investissement 

517 

1 822 

Variations de stocks 

16 

72 

Exportations de biens et services 

438 

2 641 

Depenses publiques 

464 

2 146 












Milliards de F courants 

Indices 2000 

Croissance moyenne 


100 en 1978 

1978-2000 

PIB 

410 

7,0% 

Importations 

585 

8,8% 




Consommation 

406 

6,9% 

Investissement 

352 

6,2% 

Depenses publiques 

462 

7,6% 

Exportations de biens et services 

603 

8,9% 


Le Produit Interieur Brut : PIB 



Trace : PIB nominal, PIB 


L’inflation 






Trace : Prix du PIB, Prix des importations, Prix des exportations 
Trace : Prix du PIB (Taux de croissance) 

Trace : Taux de chomage 


Trace : Exportations, Importations 

Tendance longue (Francs courants) : Quantites nominales 


L’accroissement de la depense reflete : 

Une evolution de la quantite de biens echanges 
Un accroissement du prix des biens 


Le PIB nominal evalue les echanges au prix courant 

Le PIB reel evalue les echanges aux prix d’une annee de base (1995) 

Le PIB reel mesure la creation de richesse alors que le PIB nominal inclut 1’ inflation 

Tendance longue (Francs constants) 


Milliards de F constants 

Indice 2000 

Croissance moyenne 


100 en 1978 

1978-2000 

PIB 

160 

2,2% 

Importations 

292 

5,0% 




Consommation 

133 

1,3% 

Investissement 

167 

2,3% 

Depenses publiques 

166 

2,4% 

Exportations de biens et services 

283 

5,1% 


Tendance longue (Prix) 


Indices de Prix 

Indices 2000 

Croissance moyenne 


100 en 1978 

1978-2000 

PIB 

257 

4,4% 

Importations 

200 

3,2% 



Consommation 

275 

4,7% 

Investissement 

212 

3,5% 

Depenses publiques 

273 

4,7% 

Exportations de biens et services 

189 

2,9% 


Le carre magique : une synthese des principals grandeurs 
macroeconomiques 




Carres magiques : France 


Croissance FIB en% 


T aux de chomage an % 



Solde exterieur en % FIB 


1961-1973 197S 

19S3 

19SS 1993 2000 



Comment mesurer le revenu national Y ? Une approche du « bien etre national » 

Le PIB represente a la fois la somme des revenus et des depenses et des valeurs ajoutees comme 
le montre la representation simplifiee 


SHOCKWAVE 


Le calcul du PIB peut se faire par somme des depenses, des revenus ou des valeurs ajoutees. 


Les trois approches du PIB 


Milliards de francs 

2000 



Produit interieur brut (approche production) 

9215 

Valeur ajoutee au prix de base 

8218 

+ impots sur les produits 

1 120 

- subventions sur les produits 

-123 



Produit interieur brut (approche demande) 

9215 

Depense de consommation finale 

7 191 

+Formation brute de capital 

1 894 

+Exportations de biens et services 

2640 

-Importations de biens et services 

2510 



Produit interieur brut (approche revenus) 

9214 

Remunerations des salaries 

4811 

+Excedent brut d'exploitation et revenu mixte brut 

3096 

+Impots sur la production et les importations 

1486 

-Subventions 

-179 


Une representation tres simplifiee 
Definir le PIB 

“Le Produit Interieur Brut est la somme. . 

“...de tous...” 

. .les Biens et Services. . .” 

“...finaux...” 

“...produits...” 

“...dans unpays...” 

“. . .dans une periode donnee.” 

Les composantes du PIB : Q ouY 
Identite comptable : Y+ Z = C+I+G+X 
Soit encore Y = C+I+G+NX 
C : Consommation des menages 
I : Investissement des firmes et menages 
G : depenses publiques 

Z : Importations et X : Exportations soit NX : Solde exterieur 


Composantes du PIB en 2000 






□ Consommation 

■ Investissement 

□ Variations de stocks 

□ Exportations de biens et 
services 

■ Depenses publiques 


De quelques relations entre variables 
macroeconomiques 


Traces : 

(PIB, consommation) Ecart a la Tendance 
(PIB, Investissement) Ecart a la Tendance 
(PIB, Exportations) Ecart a la Tendance 
(PIB, Importations) Ecart a la Tendance 



Comment la macroeconomie aborde-t-elle ces themes ? 


Modele, variables exogenes et endogenes 
Offre, Demande, Marches 

Quelles hypotheses de fonctionnement des marches ? 

Prix flexibles et long terme 

Prix fixes ou « visqueux » et court terme 

Les modeles resument les theories qui decrivent les relations entre les variables 
pertinentes 

- Variables exogenes : leurs valeurs, determinees a Texterieur du modele, constituent 


une entree du modele 

-Variables endo genes : leurs valeurs, determinees par le modele, constituent les 
produits du modele 

Les modeles sont souvent resumes mathematiquement 

Demande: Qd = Qd(P, Y) ou Y = revenu 
Offre : Qs = Qs(P, PIntrants) 

Equilibre : Qd = Qs 


Representation du modele 

SHOCKWAVE 

Choc positif sur la demande : Y augmente et accroit la demande 
Choc negatif sur 1’ offre : Pintrants augmente et restreint 1’ offre 

L‘usage des modeles : les modeles necessitent des hypotheses simplificatrices. En 
macroeconomie, differents jeux d’hypotheses sont utilises pour traiter differentes situations : 
l’hypothese cruciale porte sur la flexibility des prix. 

Les modeles a prix flexibles admettent un ajustement rapide de T offre et de la demande 
Les modeles a prix rigides posent en revanche que l’ajustement ne peut pas etre immediat et 
conduisent a des demandes ou offres excedentaires. 

Generalement les economistes considerent que : 

A long terme, le modele a prix flexible est approprie 

A court terme, le modele a prix fixe reflete mieux le fonctionnement des economies 
contemporaines 

Annexe : le probleme d’identification 

SHOCKWAVE 


Theme 2 

Production, Repartition, Utilisation 


PLAN 

DU 

THEME 

2 


L’equilibre statique de long terme 

Production, repartition 
Fonction de production 
Prix et demande des facteurs 
Demande de biens et services 
L’equilibre reel 

Offre et demande de production 
Offre et demande de fonds pretables 


Le circuit economique : afin de representer Teconomie de maniere plus realiste, on ameliorera 
la representation 






L’economie simplifiee comprend alors : 

Trois categories d’acteurs : les menages, les entreprises et l’Etat 

Trois marches : Biens et Services, Facteurs de production et ressources financieres 

• La production de Biens et Services 

Les facteurs de production : Intrants ou inputs dans la production: Capital, K et Travail, L. 

Les facteurs sont supposes fixes en quantite : KO and LO 
Et totalement utilises, pas de sous emploi des facteurs de production 

Ces hypotheses caracterisent un equilibre statique de long terme et justifient les termes 
d’equilibre de plein emploi des facteurs de production. 

La fonction de production 

Resume la technologie de production et determine le niveau de production pour des quantites 

donnees de facteurs 
Q = Y = F(K, L) 

Le plus souvent consideree a rendement d’echelle constant : pour tout z 

zY = F(zK, zL) 

En consequence a long terme la quantite de Biens et Services produits a l’equilibre statique est 
fixe et depend de la quantite de facteurs disponibles et de la technologie Q = Y = F(K0, LO) = 

YO 


La fonction de Cobb Douglas 

q=Akai /? =k mm 



travail capital 

• La repartition du revenu national 

Le marche des facteurs de production determine la repartition primaire du revenu national : 
Theorie neoclassique de la repartition : la repartition est le resultat du prix des facteurs. 

Le marche des facteurs Capital et Travail 
Offre de facteurs est fixe par hypothese 

Demande de facteurs des entreprises decoule de la maximisation du profit 


Profit = vente - cout du travail - cout du capital 
Profit = P(F(K, L)) - WL - RK 


Marche des facteurs 

La repartition du revenu national : la maximisation du profit conduit a comparer sur la demiere 
unite : 

Le gain marginal d’une unite produite = le profit marginal 
Les couts induits par cette unite = variation du cout des facteurs 

Les quantites pertinentes sont alors : 

la productivity marginale du travail : PML : PML = F(K, L+l) - F(K, L) 

La productivity marginale du capital : PMK : PMK = F(K+1, L) - F(K, L) 

Hypothese centrale : les productivites marginales sont decroissantes 

PML de Cobb Douglas 


Productivity dn travail 



travail 


PMK de Cobb Douglas 



P roductivite du capital 


capital 


• La demande de facteur : 

La maximisation du Profit = P(F(K, L)) - WL - RK par rapport a la quantite de travail conduit 
a montrer qu’il n’est pertinent d’ajouter une unite de travail que si le profit marginal est positif 
ou nul : on a alors PML = W/P 

La maximisation du Profit = P(F(K, L)) - WL - RK par rapport a la quantite de capital conduit 
a montrer qu’il n’est pertinent d’ajouter une unite de capital que si le profit marginal est positif 
ou nul : on a alors PMK = R/P 

La demande de facteur travail 


Pour le travail on a PML = W/P et PML decroissant par rapport a L 
La demande de travail est done liee a W/P de maniere decroissante 
La demande de facteur capital 

Pour le capital on a alors PMK = R/P et PMK decroissant par rapport a K 
La demande de capital est done liee a R/P de maniere decroissante 

Marche du facteur travail 


Marche du facteur capital 

La repartition du revenu national : 

Les rendements d’echelle constants de la fonction de production zY = F(zK, zL) ajoutes a la 
remuneration des facteurs a leur productivity marginale PML = W/P et PMK = R/P permettent 
d’etablir la regie de repartition du revenu national 


Y=PML*L +PMK*K = (W/P)*L + (R/P)*K 


Trace 


Evolution de la part des salaires dans la valeur ajoutee des entreprises : 
Salaires/valeur ajoutee 

• L’utilisation du revenu national 


L’utilisation du revenu national Y = C+I+G+NX devient dans une economie fermee Y = 
C+I+G 

Le comportement de consommation sera fonde sur le revenu disponible apres impots 
Le comportement d’investissement sera base sur le taux d’interet reel 
La depense publique presente un comportement exogene ou autonome 


Le comportement de consommation 



Trace : Consommation des menages 


Le comportement de consommation sera fonde sur le revenu disponible apres impots 
On peut ecrire C = C (Y - T) ou de maniere simplifiee C = PMC*(Y-T) + CO avec PMC : 
Propension Marginale a Consommer a ne pas confondre avec la part de la consommation dans 
le revenu disponible ou propension moyenne a consommer C/(Y-T) 


Le comportement de consommation 



Trace (Consommation / Revenu disponible) 


Le comportement de consommation C/(Y-T) : propension moyenne a 


Trace (Consommation sur Revenu disponible) 


consommer 
Le comportement de consommation theorique 


c 

A 



^ Y-T 


Le comportement d’investissement 


Le comportement d’investissement sera fonde sur le taux d’interet reel : on peut ecrire I = I (r) 
Tout investisseur va comparer les recedes futures de son investissement a la depense qu’il doit 
effectuer aujourd’hui. Cette comparaison « inter temporelle » necessite d’integrer le « prix du 
temps » qui separe aujourd’hui du futur 

Ce prix c’est le taux d’interet reel rane pas confondre avec le taux d’interet nominal ou 
apparent R : R = r * P 


Taux d’interet reel et nominal 
taux d'interet reel de LT et de CT 



Trace : taux d'interet nominal de LT et de CT, 


Le comportement d’investissement 

En se souvenant de la demande de facteur capital (de la demande d’investissement) il vient 
PMK = R/P = r et PMK decroissant par rapport a K done la demande de capital, 

T investissement, est liee a r de maniere decroissante 


Investissement et taux d’interet reel 
de LT) 



Trace (Investissement / Taux d'interet reel 


Le comportement d’investissement theorique 

I 

A 



-> r 


• La depense publique : G 

La depense publique est supposee exogene G = GO 
Les impots et taxes T sont supposes exogenes T=T0 

G represente les depenses publiques nettes des transferts (environ 17% du PIB en France) 

T represente l’ensemble des impots et taxes preleves par l’Etat (TVA, IS, IRPP, TIPP, etc...) 
Le solde budgetaire : G - T structurellement deficitaire en France depuis 20 ans. 


Pour mettre a jour vos donnees sur les depenses et recedes publiques : 
Le projet de Loi de finances pour 2002 


G, T 



• L’equilibre du marche des Biens et Services 

En repartant de l’identite comptable Y = C+I+G et en y ajoutant les hypotheses 
C = C (Y - T) 

I = I (r) 

G = GO 
T=T0 

ainsi que 1’ equation de l’offre de production 
Y = F(K0, L0) = Y0 

On obtient : Y0 = C (Y0 - TO) + I (r) + GO : le taux d’interet reel r permet par sa flexibilite 
d’obtenir l’equilibre. 

L’equilibre du marche des Biens et Services 

L’equilibre du marche financier 

En reecrivant l’identite comptable Y = C+I+G pour faire apparaitre les flux d’epargne, les 

fonds pretables, on obtient Y - C - G = I 

Soit Y - C - T- G +T = I 

Ou encore (Y - C - T) + (T- G) = I 

epargne privee + epargne publique = investissement 

Si on note S 1’ epargne nationale = epargne privee + epargne publique, on obtient S = I 
Or S = (Y0 - CO - TO) + (TO- GO) = SO 

L’equilibre s’ecrit alors SO = I (r) : le taux d’interet reel r permet par sa flexibilite d’obtenir 
l’equilibre. 

Marche financier et fonds pretables 

S T epargne nationale (epargne privee + epargne publique) constitue l’offre de ressources 
disponibles : 


- apres la fonction de consommation satisfaite par les menages 

- apres la prise en compte des desequilibres publics (l’epargne publique est negative en France 
actuellement) 

S est exogene dans ce modele mais elle pourra, plus tard, dependre de r 
I l’investissement constitue un element de la demande de biens mais il suppose egalement, 
pour sa realisation, de trouver des ressources dont l’investisseur n’a pas la disposition. 

Comme I depend de r, la demande associee de fonds pretables dependra egalement de r. 

Le prix des fonds pretables est le prix du temps : r 

L’equilibre du marche financier 

• Epargne et politique budgetaire : hypothese : hausse des depenses publiques 

Consequences sur le marche des biens : 
hausse de G , pas de modification de C 
Pas de modification de YO 

I doit baisser done r augmenter : l’investissement est « evince » par la depense publique 
Consequences sur le marche des fonds pretables : 

hausse de G sans hausse de T done epargne publique plus faible 
Pas de modification de l’epargne privee 

S diminue , r augmente pour retrouver l’equilibre du marche des fonds pretables 

L’equilibre du marche financier 

• Epargne et politique budgetaire : hypothese : baisse des impots 

Consequences sur le marche des biens : 

Baisse de T , accroissement de C , pas de variation de G 
Pas de modification de YO 

I doit baisser done r augmenter pour retrouver le niveau d’equilibre 

Epargne et politique budgetaire 

Consequences sur le marche des fonds pretables : 

Baisse de T sans hausse de G done epargne publique plus faible 
Epargne nationale diminue 

S diminue , r augmente pour retrouver l’equilibre du marche des fonds pretables 

L’equilibre du marche financier 

• Demande d’investissement et choc technologique : hypothese : un choc 
technologique implique une vague d’investissements nouveaux 

Consequences sur le marche des biens : 

Hausse de I, pas de variation de G ou de C 
Pas de modification de YO 

r augmente pour retrouver le niveau d’equilibre et faire baisser I 
L’offre de fonds pretables etant fixe, I ne peut augmenter. 

Consequences sur le marche des fonds pretables: 

Hausse de I, augmentation de la demande de fonds pretables 
Pas de modification de l’offre de fonds pretables : SO 
r augmente pour retrouver le niveau d’equilibre 
L’offre de fonds pretables etant fixe, I ne peut augmenter. 

L’equilibre du marche financie 

• Le cas de l’epargne croissante en r 

Epargne croissante en r et choc technologique 


Theme 3 
La croissance 


PLAN 


DU 

L’objectif de ce chapitre est de comprendre : 

THEME 

- la tendance de long terme 

3 

- les differences de rythme de croissance entre pays 


La croissance sur longue periode peut etre assimilee a la tendance de l’economie tel 
apparait dans le trace du PIB sur 20 ans. 


e 


qu’elle 


Tous les pays ont connu une croissance significative dans l’apres seconde guerre mondiale 
meme si les rythmes et les niveaux atteints different. 


La croissance francaise se caracterise par une periode exceptionnelle (environ 5% par an) de 
1945 a 1975 : « les trente glorieuses » retrouvant un rythme plus lent depuis. 


La croissance a long terme 



& 


Trace PIB, PIB par tete , consommation par tete 


Les « trente glorieuses » : le constat 

Plusieurs elements de comprehension : 


- prise de conscience du retard de productivity par rapport aux USA : rapport de 1 a 4 enl946. 

- deformation tres forte du partage de la valeur ajoutee au benefice du capital : implication sur 
Tinvestissement 

- pilotage tres volontariste de la politique economique : nationalisations, planification, 
intervention structurante dans les secteurs strategiques : energie, siderurgie, etc. 


Le modele de reference est le modele de R. Solow 


- construit un modele dynamique de long terme 

- montre Timpact du taux d’epargne, de la croissance demographique et du progres technique 
Le modele de Solow est un modele de croissance "exogene". 

La theorie recente de la dynamique de long terme s'appuie sur des modeles de croissance 
endogene. 


Rappel : la fonction de production 


Resume la technologie de production et determine le niveau de production pour des quantites 
donnees de facteurs Q = Y = F(K, L) 

Le plus souvent consideree a rendement d’echelle constant : pour tout z, zY = F(zK, zL) 

La fonction de production peut etre exprimee « par tete » y = Y/L = F(K/L, 1) = f(k) 
y = production par tete , k = Capital par tete ou intensite capitalistique, L est suppose donne 
dans un premier temps. 


La fonction de Cobb Douglas 

q =Akai # =k mm 



travail 


capital 


Cobb Douglas par unite de travail : y/1 = (k/l) A l/3 



La demande de biens (Economic fermee, pas d'Etat) 

Dans une approche simplifiee la demande de biens peut s’ecrire C + I. 

Reecrit par unite de travail, l’equilibre devient : y = c + i, ou c et i represente la 


consommation et l’investissement par unite de travail 

L’hypothese de consommation est enoncee : c = (1-s) y ou s est le taux d’epargne 
La depense totale s’enonce alors :y = c + i = (l-s)y + i 

Soit encore i = s y = s f(k) : l’investissement par tete est egal a T epargne par tete. 

Production, investissement et epargne 

Les evolutions du stock de capital proviennent de deux flux : 

L’investissement accroit le stock de i = s y = s f(k) 

La consommation du capital dans le processus de production reduit le stock. 

Sous l’hypothese d’une fraction □ du stock consommee a chaque periode, le flux de 
consommation de capital devient : Dk 

La variation du stock de capital est alors □ k = i - Dk = s f(k) - Dk 
L’etat stationnaire du stock de capital : k* 

L’etat stationnaire se definit comme la situation ou le stock de capital par tete k ne change 
pas. 

Ce qui implique que le produit par tete y ne change pas, et qu’une fois atteint ce niveau, 
l’economie est a « l’equilibre de long terme ». 

On peut 1 e definir en k* ou encore par s f(k) = Tk 

L’etat stationnaire est obtenu automatiquement par l’ajustement epargne investissement sur le 
marche des biens. Tout ecart a k* se resorbe de maniere endogene. 

Les changements du taux d’epargne 

Le modele de Solow montre l’importance du taux d’epargne dans la determination de l’etat 
stationnaire. 

Si s augmente, alors V investissement va devenir superieur a la consommation de capital et 
Tequilibre stationnaire va s’elever. 

Si des economies different par leur taux d’epargne, les etats stationnaires de ces economies 
devraient differer et « expliquer » les differences de niveaux de vie (cas du Japon par 
exemple). 

Les facteurs reduisant T epargne sont done defavorables a la croissance (deficit public 
notamment) 


L’accroissement du taux d’epargne 


La « regie d’or » de 1’ accumulation du capital 

L’etat stationnaire est defini par la stabilite du stock de capital par tete, mais ne dit rien sur le 
bien etre des individus de cette economie. 

Rechercher un bien etre maximum peut alors conduire a rechercher un etat stationnaire 
particulier et a mettre en place les politiques economiques adaptees. 

Le bien-etre des agents sera resume par leur consommation. 

La regie d’or determine la condition d’obtention de cet etat stationnaire optimal. 

Etat stationnaire optimal : c* peut s’obtenir en rappelant : c = y - i soit c* =f(k*) - s f(k*) = 
f(k*) - Dk* ce qui montre que le bien-etre optimal depend du niveau de l’etat stationnaire. 
La maximisation de c* conduit alors a la regie d’or f (k*) - □ □ = 0 soit PMK = □ 



La croissance demographique 

Le modele de Solow explique le niveau de capital et de revenu a l’equilibre stationnaire mais 
n’explique pas la croissance une fois ce niveau atteint. Les sources de la croissance peuvent 
etre : 

- la croissance demographique au rythme n 

- le progres technologique au rythme g 

La croissance demographique induit une intensite capitalistique decroissante : k/1 diminue si 1 
augmente au rythme n. Pour simplement maintenir le capital par travailleur, il faudra 
accumuler du capital au rythme n. Ceci revient a considerer une source supplementaire de 
consommation du capital : la croissance de la population. 

Croissance demographique et regie d’or 

La prise en compte de la croissance demographique permet de comprendre la croissance 
soutenue : le capital, la population et le produit-revenu augmente au rythme n. 

Les differences de dynamiques demographiques permettent alors de comprendre les 
differences de dynamiques globales (voir le cas des PVD ou symetriquement des pays 
vieillissant (RFA, Japon). 

Mais le bien etre ne change pas car les quantites par tete ne sont pas modifiees. 

Etat stationnaire et croissance demographique Croissance demographique et regie d’or 

La prise en compte de la croissance demographique modifie l’enonce de la regie d’or . 

La consommation maximum s’enonce : c* =f(k*) - s f(k*) = f(k*) - (□ + n ) k* 

Et conduit alors a la regie d’or: f(k*) - (□ + n) = 0 soit PMK - □ = n 
Le bien etre est lie inversement a la croissance demographique. 

Le progres technologique 

Le progres technologique au rythme g peut etre introduit dans le modele de Solow en 
remplagant L par L*E avec E : efficience du travail. Le progres technologique permet a 
chaque travailleur de produire plus. 

L’efficience croissante du travail induit une intensite capitalistique decroissante par travailleur 
efficient. Pour simplement maintenir le capital par tete efficiente, il faudra accumuler au 
rythme g. Ceci revient a considerer une source supplementaire de consommation de capital : 
la plus grande efficience du travail. 

Progres technologique et regie d’or 

La prise en compte du progres technologique modifie l’enonce de la regie d’or . 

Attention : k designe la quantite de capital par travailleur efficient K/(L*E) 

La consommation maximum s’enonce : c* =f(k*) - s f(k*) = f(k*) - (□ + n+g) k* 

Et conduit alors a la regie d’or : f (k*) - (□ □ 3|n +g) = 0 soit PMK - □ = n + g 
Le modele permet alors de comprendre une amelioration durable du bien etre. 

Synthese : modele de Solow 
Synthese : modele de Solow 


Variable 


Notation 


Croissance a l'etat 
stationnaire 




Capital par tete efficiente 

£ = K/(EXL) 

0 

Produit par tete efficiente 

j = Y / (E X L) 

0 

Capital par tete 

K/L=£XE 

g 

Produit par tete 

Y / L =y X E 

g 

Produit 

Y 

n+g 



Trace PIB et PIB par tete 


La croissance sur longue periode, assimilee a la tendance de Teconomie telle qu’elle apparait 
dans le trace tendanciel du PIB, refleterait le progres technologique et la croissance 
demographique. 

La croissance du PIB par tete refleterait la seule croissance du progres technologique. 

La question finale est alors : d’ou vient ce progres technologique ? 

Formulee differemment : « expliquer » la croissance par une variable exogene ne revient-il 
pas a admettre notre ignorance ? 


Theme 4 
Le chomage 


PLAN 


DU 

Flux / stock d’emploi, taux naturel de chomage 

THEME 

Recherche d’emploi et rigidite du salaire 

4 



A long terme le marche du facteur travail est theoriquement equilibre par la flexibilite du 
salaire reel : pas de chomage. 


Empiriquement, il existe a long terme un chomage minimum meme en periode d’expansion : 
cas des USA actuellement avec 4 % de chomage. 

En outre, il existe une composante de court terme du chomage (Courbe de Phillips : theme 8) 

Trace : Taux de chomage, PIB et Taux de chomage (Ecart a la tendance) 
Marche du facteur travail a long terme : Rappels 

Travail = facteur de production des entreprises, divisible et homogene, decompte en heures 
(nombre d’heures travaillees) 

Emploi = nombre de personnes employees (actifs occupes), a temps plein ou temps partiel 
(choisi ou subi ?) 

Chomage (Definition du BIT) = Nombre de personnes « sans emploi, a la recherche effective 
d’un emploi et immediatement disponibles » 

Chomage (definition « officielle » du Ministere de l’Emploi) = Nombre de 
personnes « inscrites a l’ANPE declarant etre a la recherche d’un emploi a temps plein et a 
duree indeterminee, ayant eventuellement exerce une activite occasionnelle ou reduite d’au 
plus 78 heures dans le mois 



Travail en heures et Emploi en millions 

14.5 

14.3 

14.1 

13.9 

13.7 

13.5 

13.3 

13.1 

12.9 

12.7 

12.5 

^ ^ <£> qj* q£ qjv qjb qj) cf* ^ ^ cf 5 Cp ^ 

Heures hebdomadaires (echelle de gauche) Employment 

Le chomage 

Actifs = Actifs occupes + Chomeurs 
L = E + U 

Le Taux de chomage s’enonce alors : U/L 




Probleme de mesure sur L .... done sur U/L 


Population active = population « souhaitant » travailler 
Le « souhait » est variable d’un pays a 1’ autre 

En France les « jeunes » travaillent plus tard (etudes) et les « vieux » s’arretent plus tot 
(preretraites) 

Le chomage de long terme 

Objectif : comprendre U/L a long terme sachant que la courbe de Phillips (theme 8) permettra 
de comprendre les ecarts au long terme. 

U/L de long terme suppose stable : taux de chomage « naturel », taux de chomage a l’etat 
stationnaire, NAIRU : Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment 

Solution : avoir une lecture dynamique du marche du travail en se focalisant sur les flux 
(acquisition ou perte d’emploi) et non sur les stocks (emploi, chomage, actifs) 


Acquisition et perte d’emplois 



Objectif : comprendre U/L a long terme sachant que la courbe de Phillips (theme 8) permettra 
de comprendre les ecarts au long terme. 

U/L de long terme suppose stable : taux de chomage « naturel », taux de chomage a l’etat 
stationnaire, NAIRU : Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment 

Solution : avoir une lecture dynamique du marche du travail en se focalisant sur les flux 
(acquisition ou perte d’emploi) et non sur les stocks (emploi, chomage, actifs) 



Acquisition et perte d’emplois 



Soit s le taux de perte d’emploi : % d’individus arrivant au chomage : 1,5 % en France 
environ 

Soit fie taux d’acquisition d’emploi : % d’individus sortant du chomage : 15,5% en France 
environ 

Flux d’entree au chomage : s 


Entrees a l’ANPE en categorie 1 



Unite : Nombre 

Repartition selon 

Juin 


Variation 

la raison du depot de la demande 

2001 

Pouremtage 


sur un an 

Donneesbmtes 





Licenciement pour cause economique 

14 463 

5,1 

/ 

-8,4] 

Fin de convention de conversion 

3 690 

1,3 

/ 

- 26,6 

Autre licenciement 

35 380 

12,4 

/ 

+3,8 1 

Demission 

18 096 

6,4 

/ 

+ 9,3 

Fin de contrat aduree determinee 

69 765 

24,5 

/ 

-2,8 

Fin de mission d'interim 

25 381 

8,9 

/ 

+ 35,7 

Premiere entree 

19 263 

6,8 

/ 

- 32,6 

Reprise d'activite 

12 677 

4,4 

/ 

+95,4 

Autres cas 

86 188 

30,3 

/ 

-0,8 

Eiiseinble 

284 903 

100,0 

/ 

+0,4 


Flux de sortie du chomage : f 


Sorties de TANPE de categorie 1 



Unite : Nombre 

Repartition selon le motif de sortie 

Juin 

Variation 

Variation 

2001 

Pourcentage 

HUJUUUUb 

sur an 

Donneesbmtes 





Reprise d’emploi 

83 173 

27,2 

/ 

-15,1 1 

Entree en stage. 

18 202 

5,9 

/ 

+ 4,2] 

Arret de recherche (matemite, maladie, retraite...) 

30 164 

9,9 

/ 

-9,4 1 

dont : Disp ense de recherche 

7 418 

2,4 

/ 

-5,4] 

M aladie 

13 355 

4,4 

/ 

-3,5 

Autres motifs de sortie (1) 

174 652 

57,0 

/ 

-5,4 

dont : Ab sence au controle (1 ) 

125 450 

41,0 

/ 

+ 0,1 

Radiation administrative 

17 455 

5,7 

/ 

-8,0 

Ensemble 

306 191 

100,0 

/ 

-8,2 

















Acquisition, perte d’emploi a long terme 

A long terme U/L est stable, ce qui suppose que les flux d’entree et de sortie du chomage 
s’equilibrent : f U = s E 

Or E = L - U d’ou f U = s (L - U ) et f U/L = s (L - U ) /L 
U/L = s/(s+f), soit environ 8,8% en France 

Une politique economique qui voudrait reduire le chomage de long terme devrait chercher a 
reduire s, ou accroitre f. 

Une economie ou f serait tres grand aurait un chomage tres faible 
Recherche d’emploi et chomage 

Le processus de recherche d’emploi necessite du temps et genere un chomage « frictionnel ». 

L’appariement entre un salarie et un emploi suppose une adequation entre les competences 
detenues et cedes qui sont recherchees. 

Les evolutions de la demande et des technologies modifient, qualitativement et 
geographiquement les besoins et generent des inadequations temporaires. 

Les politiques publiques peuvent etre utilisees pour reduire le temps de recherche 

Mise en place de structure facilitant l’appariement (ANPE) : f augmente 
Programme de formation des « chomeurs » : f augmente 

D’autres politiques peuvent accroitre le temps de recherche 

Une assurance chomage « genereuse » decouragera la recherche : f diminue 

Mais constitue un stabilisateur de la demande des menages et permet un meilleur appariement 
: question controversee ! 

Rigidite du salaire reel et chomage 

Le marche du travail s’equilibre theoriquement par la flexibilite du salaire reel. Si (W/P) est 
rigide a un niveau eleve il apparait du chomage. Plusieurs sources de rigidite : salaire 
minimum legal, negotiation collective par des syndicats, salaire d’efficience 
SMIC et marche du travail 
SMIC et chomage 

Les effets d’un salaire minimum eleve sont : 

Differents selon la qualification : les tres qualifies ont un salaire d’equilibre tres superieur au 
SMIC 


Un chomage eleve des non qualifies 



Une incitation a revenir vers l’emploi pour les chomeurs 
L’ interdiction des « abus » de position de monopsone 

L’ introduction des politiques publiques de « contoumement » de ce seuil. Exemple : cibler les 
politiques de reduction de charges sociales sur les salaries payes au SMIC 

Negociation collective et chomage 

Le salaire est frequemment « negocie » entre syndicats et entreprises et ne resulte plus d’un 
equilibre de marche. 

La « syndicalisation » est tres variable d’un pays a 1’ autre : forte dans le nord de l’Europe et 
faible aux USA et en France. 

La negociation peut etre « centralisee » au niveau national ou « decentralisee » par secteur, 
voire par entreprise. 

Le modele de reference est le modele du « droit a gerer ». 

Les syndicats defendent un niveau de salaire pour leurs mandants. 

L’ entreprise maximise son profit sous cette contrainte et choisit la quantite de travail 

Les consequences sont : 1’ apparition du chomage (le salaire negocie est au-dessus du salaire 
d’ equilibre), la distinction entre ceux qui beneficient de la negociation « les insiders » et ceux 
qui restent en dehors « les outsiders » 

Centralisation de la negociation collective et chomage 

La centralisation (au niveau national) des negociations : 

- Permet de prendre en compte les interets des « outsiders », des chomeurs et de l’Etat 

- Conduit a un chomage faible malgre des salaires negocies par des syndicats forts (cas 
de la Suede). 

La decentralisation (au niveau de 1’ entreprise) des negociations : 

- Diminue le poids des syndicats et des insiders en faisant jouer la concurrence 

- Conduit a un chomage faible malgre la presence de negociations par des syndicats 
faibles (cas des USA) 

La situation intermediaire (cas de la France) avec des negociations de branche 

- Donne du poids a des syndicats faibles et aux insiders 

- Ne permet pas de prendre en compte les outsiders : chomage 

- Provoque des hausses de salaires par effets d’ imitation 


Salaire d’efficience et chomage 



Les modeles de salaire d’efficience reposent sur l’idee qu’il est de l’interet de l’entreprise 
d’offrir un salaire superieur au salaire d’equilibre du marche. L’egalite entre salaire reel et 
productivity marginale se comprend comme « salaire eleve implique productivity elevee », 
alors que la lecture « standard » est inverse. 

Quatre modeles principaux : 

• Modele initial d’efficience : dans une economie peu developpee, un salaire eleve 
permet aux travailleurs de mieux se nourrir ou se soigner et d’etre plus productifs 

• Modele de « turn over » : dans une economie developpee, la pratique d’un haut 
salaire par une entreprise reduit les mouvements de main d’oeuvre et les couts 
associes (recrutement, formation, etc...) rendant l’entreprise plus productive. 

• Modele de « selection adverse » : les travailleurs connaissent leurs capacites 
productives mais pas l’entreprise : asymetrie d’information. Afin d’attirer les 
salaries les plus productifs, l’entreprise offre des salaires plus eleves et 

« selectionne » ainsi sa main d’oeuvre. 

• Modele de « risque moral » : les entreprises ne peuvent observer completement 

1’ effort des salaries au travail. Afin d’eviter les « tire-aux-flancs » la firme paie des 
salaires eleves, le risque lie au licenciement eventuel est alors une maniere de 
« discipliner » la main d’oeuvre. 

Le marche du travail en France 

Pour actualiser vos informations Le Ministere du travail 

Fin juin 2001, un marche avec chomage 
2 077 100 chomeurs 

2 514 800 chomeurs si l’on retient l’ancienne mesure 
8,8 % de la population active au sens du BIT 

Une offre d’emploi faible : 230 000 postes dont 2/3 sur des emplois de courte duree 


Offres d’emploi deposees a V ANPE 

Unite : Nombrt 



Juin 

Variation 

Variation 


2001 

sur un mois 

sur un an 

Offres d'emp loi enregis trees au cours du mois 




Ensemble des offres enregistrees, donnees brutes. 

282 241 

/ 

- 4,0 

dont : Type A : Emplois durables (plus de 6 mois) 

117 249 

/ 

- 6,8 

Type B : Emplois temporaires (1 a 6 mois) 

118 496 

/ 

- 5,7 

Type C : Emplois occasionnels (moms d'l mois) 

46 496 

/ 

+ 8,7 

Ensemble des offres enregistrees, donnees CVS 

244 300 

- 1,9 

- 4,1 

Offres d'emp loi satisfaites au cours du mois 




Ensemble, donnees brutes 

230 687 

/ 

- 5,2 


Un chomage heterogene selon le genre et l’age, selon la duree, selon la zone geographique 


Chomeurs de longue duree de cate gone 1 

Unite : Miliers 

Repartition par andennete d'inscription 

Juin 

Variation 

Variation 

2001 

sur un mois 

sur un an 

Donnees CVS 




CLD de 1 an a moins de 2 ans 

356,9 

+ 0,3 

- 17,8 

CLD de 2 ans a moins de 3 ans 

140,0 

+ 0,6 

-24,8 

CLD de 3 ans ou p lus 

158,0 

-u 

-24,6 

Ensemble des chomeurs de longue duree 

654,9 

+ 0,0 

-21,1 

Part dans P ensemble des demandes d'emp loi 




de categorie 1 (%) 

31,5 

- 0,1 pt 

-4,1 pt 

Donnees brutes 




CLD de 1 an a moins de 2 ans 

340,6 

/ 

- 17,8 

CLD de 2 ans a moins de 3 ans 

134,8 

/ 

-24,8 

CLD de 3 ans ou p lus 

154,4 

/ 

-24,6 

Ensemble des chomeurs de longue duree 

629,8 

t 

-21,1 


Taux de chomage intemationaux harmonises 


Unite : Pourcentage 

Donnees CVS 

Mai 

Mai 

Variation 



2000 

2001 

sur un an 





en point 






Allemagie 

7,9 

7,8 

~0,1 

Autriche 

3,7 

3,7 

+0,0 

Belgique 

7,0 

6,9 

-0,1 

Danemark 

4,7 

4,6 

-0,1 

Espagie 

14,3 

12,9 

-1,4 

Finlande 

9,8 

8,9 

-0,9 

France 

9,6 

■ 8,5 

■u 

Irlande 

4,3 

3,8 

-0,5 

Italie 

10,6 

... 

-1,3 

Luxembourg 

2,5 

2,4 

-0,1 

Pays-Bas 

3,0 

■ ■ ■ 

-0,8 

Portugal 

4,1 

3,9 

-0,2 

Royaume-Uni 

5,6 

... 

-0,7 

Suede 

6,0 

5,0 

-1,0 






Ensemble Union Europeenm 

8,3 

7,6 

-0,7 






Etats-Unis 

4,1 

4,3 

+0,2 

Jap on 

4,7 

5,0 

+0,3 


Les 35 Heures 


Ne modifient pas a priori la demande de travail mais, eventuellement, le partage de cette 
demande entre les menages (nombre d’emplois) : logique de « partage du travail » 

Combinees au maintien des remunerations globales (35h payees 39) provoquent une hausse 
du taux de salaire horaire pouvant reduire la demande de travail 

Ou conduire a une reorganisation de la combinaison de production susceptible de produire des 
gains de productivity « justifiant » la hausse des salaires. 



Theme 5 

Monnaie et Inflation 

PLAN 

DU 

THEME 

L’equilibre statique de long terme : 
L’equilibre monetaire 

Monnaie et theorie quantitative 

5 

Inflation et taux d’interet 


Hypothese : dichotomie « classique » entre sphere reelle et sphere « monetaire » 
Qu’est ce que la monnaie ? 

Intuitivement : monnaie = moyens de transaction 

Fonctionnellement, la monnaie est : Un moyen de paiement, Une unite de compte, Une 
reserve de valeur 

Economie de troc / Economie monetaire 


Les types de mo nn aie 

Monnaie marchandise : sel, argent, or 

Monnaie fiduciaire : fondee sur la confiance dans le signataire : billets et pieces 
Monnaie scripturale : appuyee sur les depots et circulant par jeu d’ecriture 


Comment mesurer la quantite de monnaie ? 

Critere : la liquidity : « qualite d’un actif a se transformer rapidement en moyens de paiement 
sans perte en capital » definition de la Banque de France. Probleme : le critere qualitatif ne 
permet pas une definition non ambigue d’ou le choix d’avoir plusieurs mesures (variables 
d’un pays a V autre) selon le degre de liquidity 


La quantite de monnaie en France 


Ml : liquidity parfaite : pieces et billets + depots a vue 




M2 : liquidite quasi parfaite : Ml + comptes sur livrets (A, ble us, roses, codevi) 

M3 : liquidite limitee : M2 + placements a terme + avoir en devises + titres OPCVM 

La quantite de monnaie en France en 2000 

Le controle de la creation de monnaie 

La banque centrale, « independante » depuis peu, : la Banque de France a le privilege 
d’ emission 

La banque centrale regule principalement la quantite de monnaie par achat ou vente 
d’obligation d’Etat ou Bons du Tresor (politique d’Open Market) 

Probleme : les roles respectifs de la BdF et de la Banque Centrale Europeenne : BCE. 

L’equation quantitative de la monnaie 

L’ equation quantitative initiale decrit le lien entre les transactions et la masse monetaire : M V 
= P T 

T represente le nombre de transactions realisees dans l’economie 
P represente le prix moyen des transactions, PT donne done la valeur des transactions 
M est la quantite de monnaie 

V la vitesse de circulation de la monnaie : le nombre d’ utilisations d’une unite de monnaie au 
cours de la periode 

Cette equation est une identite, toujours vraie compte tenu des definitions 
La theorie quantitative de la monnaie 

L’equation quantitative initiale ne devient la theorie quantitative M V = P Y qu’apres les 
hypotheses : 

T devient Y : les transactions sont approximees par le PIB 
P represente le niveau general des prix 
M est la quantite de monnaie 

V la vitesse de circulation de la monnaie represente la vitesse a laquelle le revenu ou produit 
circule : « vitesse revenu » 

Cette equation est encore une identite sauf a faire une hypothese sur V 


Demande de Monnaie et theorie quantitative 

La demande de monnaie correspond a une demande de moyens de paiements correspondants 
au pouvoir d’achat disponible: (M/P)d = k Y 

(M/P)d represente les besoins de monnaie-pouvoir d’achat : la demande d’encaisses reelles 
qui depend du revenu par une constante k 

Sous l’hypothese d’une offre d’encaisses reelles M/P par la banque centrale, on a a l’equilibre 
: M/P = k Y 

La demande d’encaisses reelles M/P = k Y peut se reecrire aisement M (1/k) = P Y 


Soit MV = P Y sous l’hypothese V0=l/k = constante 



La theorie quantitative represente alors l’equilibre du marche des encaisses reelles sous 
l’hypothese, assez realiste, de la stabilite de la vitesse-revenu. 


Qu’est ce que Pinflation ? 

Definitions: 

Inflation : hausse continue du niveau general des prix P 
Deflation : baisse continue du niveau general des prix P 

Disinflation : baisse continue du taux d’inflation, du taux de croissance de P : %P 
Hyper inflation : hausse « anormalement elevee » du niveau general des prix. 

L’inflation conceme essentiellement la valeur de la monnaie et non la valeur des Biens et 
Services 

L’accroissement des prix traduit un accroissement du prix des biens ou encore une baisse de 
la valeur de la monnaie 

L’indice des prix mesure la quantite de monnaie necessaire pour acheter un panier de biens 
ainsi 1/P mesure le pouvoir d’ achat de la monnaie 


Les Causes de l’inflation 

« L’inflation est toujours et partout un phenomene monetaire » M. Friedman Prix Nobel 1976 
La dichotomie « classique » suggere que la monnaie influe sur les grandeurs nominales mais 
non sur les grandeurs reelles 

Les grandeurs nominales sont mesurees en unites monetaires 
Les grandeurs reelles sont mesurees en unites physiques 

La monnaie est theoriquement "neutre" : les changements de la quantite de mo nn aie 
n’affectent pas les quantites reelles mais se traduisent par des changements proportionnels des 
grandeurs nominales 

Empiriquement, cette neutralite correspond bien a une economic dans le long terme mais 
semble difficilement soutenable dans le court terme. 

Monnaie, Prix et inflation 

Theorie quantitative et niveau des prix : MVO = PY 
1°) Y - determine par F et les quantites de facteur 
2°) PY - determine par M, VO et 1) 

D'ou P = PY/Y - determine par la combinaison de 1) et 2) 

Theorie quantitative et Inflation 

Pour passer de P a l’inflation il faut raisonner en taux de croissance ici note : % soit %M + 
%V0 = %P + %Y 
%M = %P + %Y avec %V0 = 0 
a l'equilibre de long terme %Y = %Y0 



II s’en deduit qu’a long terme : %P = %M - %Y0 

Le taux d’inflation a long terme est done la difference entre la croissance monetaire et la 
croissance du produit. 

Trace : (Croissance monetaire, Inflation) (Inflation, Croissance monetaire - 
Croissance PIB) 

Monnaie et Taxe inflationniste 

Le seigneuriage 

L’ Etat peut creer de la monnaie pour payer ses depenses : ce mode de financement n’est plus 
pratique aujourd'hui que marginalement par les economies developpees 

La difference entre la valeur des biens achetes et le cout de creation de la monnaie constitue 
une ressource pour l’Etat : le seigneuriage 

Tant que la monnaie emise est acceptee dans les transactions personne ne « supporte » cette 
charge 

La taxe inflationniste 

Apparait quand l’Etat augmente les revenus en creant de la monnaie 
La creation de monnaie augmente le niveau des prix 

Tout detenteur de monnaie paie la taxe sous forme de baisse du pouvoir d’achat de la monnaie 
Inflation et taux d’interet : l’effet « Fisher » 

Est l’application de la neutrality de la monnaie au taux d’interet 

Taux d’interet nominal = Taux d’interet reel + Taux d’inflation : R = r + %P 

Un accroissement de la masse monetaire implique une croissance des prix qui augmente le 
taux d’interet nominal sans affecter le taux d’interet reel 

L’effet Fisher est crucial pour comprendre revolution des taux d’interet nominaux. 

Taux d’interet ex-ante et ex-post 

Preteur et emprunteur s’entendent sur un taux d’interet nominal R sur la base d’une inflation 
anticipee %Pa soit : R = r + %Pa 
%Pa n’est pas toujours %P observee 

Le taux interet reel observe (ex-post) sera done : r = R - %P different du taux d’interet reel 
anticipe (ex-ante) ra = R - %Pa 

Taux d’interet et demande de monnaie 

Detenir de la monnaie revient a ne pas utiliser cette ressource comme placement et done a se 
priver d’un gain represente par le rendement nominal des actifs financiers soit R 



La demande de monnaie decrite comme une demande de moyens de paiement doit prendre en 
compte ce cout d’ opportunity 


(M/P)d = k Y va devenir (M/P)d = L(R,Y) 

L qui represente le comportement de demande de « Liquidity » est croissante en Y et 
decroissante en R. Plus le cout d’opportunite est eleve et moins on detiendra d’encaisses sans 
rendement. 


Les couts de 1’ inflation 

Couts de 1’ inflation anticipee 

Taxe inflationniste : baisse du pouvoir d’achat ? 

Cout de menu : necessity de modifier la liste des prix 
Distorsion fiscale : effets de seuils, de bareme 
Probleme dans 1’ allocation inter temporelle 


Couts de l’inflation non anticipee 

L’inflation non anticipee est generalement variable et done source d’incertitude 
Redistribution arbitraire entre creanciers et debiteurs si les emprunts sont libelles en terme 
nominaux 

L’hyper inflation : situation d’inflation extreme : Allemagne des annees 1930, Amerique du 
sud des annees 1980, URSS des annees 1990 

Couts de l’hyper inflation : similaires a ceux de l’inflation mais accrus : la gestion courante de 
la monnaie devient une preoccupation constante pour les agents de l’economie 
Les fonctions de base de la monnaie sont perverties (reserve de valeur, unite de compte et 
moyens de faciliter les echanges) 

Les causes de l’hyper inflation : croissance excessive de la masse monetaire, generalement a 
la suite de desequilibres budgetaires que l’Etat ne peut combler ni par les impots, ni par 
l’emprunt ce qui conduit a des emissions massives de monnaie. 

Solution : retablir l’equilibre budgetaire pour « tarir la source » de l’hyper inflation : 
augmenter les impots ou diminuer les depenses publiques, trouver un preteur exteme (FMI) 



